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現代マルクス主義派「経済学批判」の風景
――建部正義著『21世紀型世界経済危機と金融政策』
（新日本出版社，2013年5月30日刊）を読む――
楊 枝 嗣 朗
一
デフレ脱却を目指す安倍自由民主党総裁の経済政策提言（アベノミクス），
とりわけ，大胆な金融緩和，円安誘導発言を契機に生じた急激な円安，株価
の上昇は，一年まえには，想像もできなかった出来事です。昨年11月16日の
衆議院解散から，白川前総裁に代わって登場した黒田総裁，岩田副総裁ら日
本銀行新指導による本年4月4日の「異次元金融緩和」決定翌日にかけて，
円相場は81円12銭から97円94銭，株価は9024円から1万2833円へと推移しま
した（中島将隆「アベノミクスと国債相場」，『証券レビュー』，第53巻5号，2013年5
月，68頁）。
ところが，日本銀行の「異次元金融緩和」策に対しては，経済界を中心に
大きな期待が寄せられる一方で，経済学者の間ではその副作用への懸念から，
「根強い懐疑論」あるいは「強力な反対論」が見られます。「実体経済が何
もない状態で円安・株高が進行したのですから，いわゆるアナウンスメント
効果だと思うのです」（小峰隆夫「シンポジューム，アベノミクスと世界経済」，『世
界経済評論』，2013年5／6月号，18頁）とか，円安・株高は，単に「趨勢的な円
高の修正局面の到来と時期的に重なっていた」に過ぎず，長く続いたマイル
ドなデフレを日本経済の停滞の原因とみる「日本人のトラウマの変化」（デ
フレ脱却への希求）といった心情的なものと見られています（翁邦雄『日本銀
行』，ちくま新書，2013年7月，273，276‐277頁）。
本書の著者建部正義氏も，「デフレの脱却に向けた金融緩和強化策の決定
は，・・事前に予想する向きがほとんどなかったことから，市場関係者のあ
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いだで，・・・ポジティブ・サプライズとして受け止められるにいたり，円
安・株高という思わぬ結果を呼び起こすことになった。・・・しかし，サプ
ライズはしょせんサプライズにすぎないから，それにともなう熱狂も，おの
ずから，一過性のものにとどまらざるをえない。」（本書，194‐195頁）と言わ
れます。
しかし，その後も2013年4－6月期の上場企業の連結経常利益が前年同期
に比べて42％の増加を見るなど，高額商品を中心に消費が回復し，大企業の
景況感に大きな改善が見られていますが（『日本経済新聞』，2013年8月4日，9
月11日），「異次元緩和」策に対して，依然，「アナウンスメント効果」，「サプ
ライズ」，あるいは「覚醒剤」といった受け止め方が根強く，金融緩和から
の出口政策に伴う困難，国債暴落・長期金利の高騰による日本銀行の財務コ
ストの拡大・金融機関のキャピタルロス・経営難，超インフレ等々の発生が
懸念されています。恐らく，そのような否定的な評価は，基本的には金融の
量的緩和策が実体経済にはなんら効果を与えるはずがいう経済学上の信念に
由来すると思われます。
「これがもっとも肝心なところであるが，包括的な金融緩和策は，はたし
て，日本経済を活性化するうえで，あるいは，日本経済をデフレから脱却さ
せるうえで，期待された効果を発揮すると判断されてよいであろうか。答え
は，断じて否である。」（本書，206頁）。なぜなら，「金融政策は，政府の財政
政策とは異なり，直接的には需給ギャップを埋めあわせるべき需要を創出す
ることができない」（建部『金融危機下の日銀の金融政策』，中央大学出版会，2010年
3月，ⅷ頁）からである，と。
建部氏は，これまでも日本銀行の金融量的緩和政策をマルクス『経済学批
判』や『資本論』で述べられている流通必要金量の規定から批判されていま
した。すなわち，「現実に流通する貨幣の総量は，流通の速度と諸支払いの
節約とが与えられているものと前提すれば，諸商品の価格と諸取引の総量と
によって規定されている。同じ法則は，銀行券流通の場合にも支配する」の
だから，通貨の「流通量は，外生的に決定されるのではなく，商品流通の必
要に応じて内生的に決定される」のであって，「量的緩和政策は，理論的に
間違ったアメリカ的＝マネタリスト的金融論の金融政策面への適用であっ
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た」（建部，前掲書，ⅱ，ⅳ‐ⅴ頁）と主張されていました。
このたび，上記新著で金融量的緩和政策を再度，厳しく批判されるに至っ
たのは，「異次元金融緩和」策が通貨供給の外生説に基づくといったことだ
けでなく，黒田総裁，岩田副総裁の現日本銀行が，「政府からの独立的機関
から国家独占資本主義機関に変貌を遂げる歴史的瞬間に直面してしつつあ
る」（本書，4頁）という危機意識があるように見受けます。
本書は，第1部「21世紀型世界経済危機の構造とその行方」，第2部「デ
フレ下の日銀の金融政策に対する批判的検証」，第3部「内生的貨幣供給論
者としてのマルクス」という3部から構成されています。これらのタイトル
からもわかるように，氏の主張は極めて明快です。少し詳しく検討していき
ましょう。
二
第1部で，以下のような現代資本主義論をエッセイ風にまとめられていま
す。先進国経済は，「財政危機，金融危機，実体経済危機の三重苦という悪
循環に陥って」おり，さらに「現下の経済危機は，…リーマン・ショック以
降の国際金融危機＝世界大恐慌よりも深刻な危機的状況」にあり，「危機は，
より構造的な性格を帯びている・・。」「実体経済危機緩和のための従来の二
大政策」，すなわち「ケインズ型国家独占資本主義ならびに自由主義型国家
独占資本主義の限界がもはや明快で，その理論的・政策的な支柱をなしてき
た，ケインズ経済学および新自由主義経済学の破綻は・・表面化しつつあ
る。」かくして，いまや「資本主義経済そのもののあり方が俎上に載せられ
るにいたっている」（同書，3，4，13頁）。こうした状況において現代資本主
義は，「従来の処方箋を繰り返すにとどまり，大局的には，ほとんどなすす
べもなく，その無力を露呈するばかりである」（41頁）と診断されます。
見られるように建部氏の現代資本主義観は，「危機が構造的性質を帯びて
いる」とみなし，資本主義が崩壊に向かう以外に途のない終末論で彩られて
います。その特徴は，「生産的投資に向かうことない」「過剰貨幣資本」によ
る「過剰消費と過剰投資に誘発された過剰生産の進展」する「カジノ型金融
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資本」（54頁）という認識です。
しかし，例えば米国経済においては，経済成長率は低いものの，世界を驚
愕させたリーマン・ショックからいち早く回復し，ダウ平均株価は史上最高
値を更新し続け，住宅市場は活況を呈しています。政府に救済されたはずの
住宅金融の巨人，Fannie Mae と Freddie Mac の経営も急回復し，政府に1462
億ドルもの配当を支払っています（“Back from the bailout”, Financial Times, Sep. 4,
2013）。投資の回復は緩慢ですが，企業利潤も記録的高さを示しています（“A
Mysterious Divergence”, Financial Times, July 25, 2013）。三重苦のひとつである金
融危機で呻吟しているはずの米国金融業界でも，膨大な不良債権に苦しんで
いるのではなく，「過大すぎる利潤」に苦慮しているのはどうしてでしょう
か。“Wall Street wrestles a problem of too much profit”（F.T., July 16, 2013）と
いう事態は，「危機が構造的である」といった認識とは，ちぐはぐな気がし
ないでしょうか。
先進国経済が大きな困難に抱えていることは事実でしょうが（Robin Harding,
“America’s economic growth is built on sand”, F.T., Sep. 11, 2013），とはいえ，「危機は
構造的」と，資本主義を終末論で描くには，現実との間に大きな溝がありそ
うです。氏の主張が現実との乖離を見るのは，氏が具体的な経済分析に踏み
込まれないまま，ケインズ経済学なり自由主義経済学はもはや命脈が尽きた
と断定され，「過剰貨幣資本」，「過剰消費」，「過剰投資」，「過剰生産」等々
の常套用語を連ねて現実を描くという，マルクス主義派によく見られる分析
ですまされているからでないでしょうか。
三重苦に呻吟する構造的危機下の現代資本主義という理解から，「今回の
金融危機が基軸通貨ドルの没落の第一歩を画す記念碑的なできごとになりう
る」（同，164頁）とみてか，「現在のドルはババ抜きゲームのババに相当す
る・・・。誰もがババを引きたくないのであるが，しかし，ババ無しにはゲー
ムが成り立たない。これが，世界経済が直面している難問ないし難題にほか
ならない。」「腐っても鯛ならぬ，腐ってもドルの使用という状態がつづくこ
とになる。」（同，164，166，169頁）という文章には，ちょっと言葉がありませ
んでした。リーマン・ショックによる世界的な金融危機救済において見せた
米国FRBの国際的「最後の貸し手機能」をどう評価されておられるのでしょ
佐賀大学経済論集 第46巻第5号
―74―
うか。
米ドルは今日も，最もポピュラーな基軸通貨であり，各国政府に外貨準備
として保有されており，米ドルを計算単位，蓄蔵手段，さらには国内の交換・
支払手段としても使用している国々もあります。ドルのこの「グローバルな
役割の持続は，米国金融市場，とりわけ短期貨幣・資本市場が世界で最も流
動的で，巨大で，懐の深い市場であり続けていることによるものです。この
事実こそ，民間や外国政府に米ドルの保有と使用をとりわけ魅力あるものに
しているのです」（Eric Helleiner, “The Evolution of the International Monetary and
Financial System,” in Global Political Economy, edited by John Ravenhill, 3rd. ed., 2011, p.
230）というヘレイナーの理解のほうが妥当ではないでしょうか（先年，岡本・
楊枝編著『なぜドル本位制は終わらないのか』〈文眞堂，2011年〉を上梓しましたが，一
読していただけると幸いです）。
「カジノ型金融資本」という概念規定を与えておられることから，建部氏
も，Ｓ．ストレンジの「カジノ資本主義」という概念でもっての今日の金融
資本主義批判（小林襄治訳『カジノ資本主義―国際金融恐慌の政治経済学―』，岩波書
店，1988年）に共感されていると推測しますが，そのストレンジは，氏とは
反対に，基軸通貨ドルの衰退論を繰り返し厳しく批判されていました（Susan
Strange, “The persistent myth of lost hegemony,” International Organization, Vol. 41,
Autumn, 1987参照）。その背景には，以下のような現代資本主義の理解があり
ます。「生産構造の概念は非常によく知られおり，・・マルクスによる資本
主義制度分析の中心」をなすものですが，「しかし，政治的支配（command）
に直接に対応する世界経済の生産構造のこの部分はより小さいものとなり，
かつ縮小しつつあります。」「高度に発展した先進工業国の高度に資本主義化
された生産構造において，決定的な役割を演じるのは，金融構造をつうじて
の信用の供給です。」「合衆国の構造的権力は合衆国の領土内で生産される財
やサービスの価値（すなわち，合衆国のGDP）によっては測りえません
し・・・さらに，世界市場で売却（輸出）される財やサービスの価値によっ
ても測ることはできません。」「世界経済の金融構造に対する合衆国政府の支
配と，金融構造の特別な形態を通して遂行される巨大なレバレッジは，一層，
明白です。」「この構造権力から引きだされる結論は，合衆国の覇権の衰退と
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いう考えは神話に過ぎないということです」（Susan Strange, “Toward a Theory
of Transnational Empire,” in Global Changes and Theoretical Challenges : Approaches to
World Politics for the 1990 s, edited by Ernest-Otto Czempiel and N. Rosenau, 1989, pp.166
‐169参照。以下の論文も興味深い。S. Strange, “Finance, Information and Power,” Review
of International Studies, Vol. 16, 1990）。国際金融市場での米ドルの存在の大きさは，
その後も強化拡大されてきたことは，岩野茂道氏の研究でも明らかにされて
います（岩野「ドル本位制の構造―『銀行原理のオープンシステム』―」，前掲編著第1
章参照）。
上記の事態は，後にみる「金融緩和」政策の評価にもかかわりますが，そ
れはひとまず置いて，第1部でのいま一つの論点である「国家独占資本主義」
の理解に繋がってきます。建部氏により批判されている北原勇氏は，以下の
ように論じておられました。「国家独占資本主義の再編の方向性と内容は全
体として，客観的には，世界規模での経済外的な公権力の構築とそれによる
経済への介入が求められていることを示すものだといえよう。まさに，『世
界大の国家独占資本主義』・・・ともいうべきものの構築が，それがいかに
困難であろうとも模索されていく時代になったといってよい」（同，92頁）。
この認識はストレンジと共通します。ストレンジも「構造変化が遂に国家の
パワーと領土のパワーに対するその支配との間の関係を切断した」と強調し
ます。「領土内に住む消費者に対する規制的パワーが領域国家の権威にある
という既存の相互に認め合う政治的権威の間の合意がある間において，国家
の領土的フロンティアはいまも重要です。しかし，生産者に対する，そして
生産者や消費者の両方に利用されうる安全保障・信用・アイデアに対するパ
ワーは，領土を超えた他の諸権威によって行使されうるのです。この構造的
変化は，国民的社会，国民的防衛システム，国民的貨幣制度，さらには国民
的文化を支えてきた国境の壁を貫くのです」（S. Strange, “Toward Theory···”, pp.
169-170）。
「出現しつつあるのは，帝国の首都をワシントンDCに置く非領土的帝国」，
「トランスナショナルな帝国」アメリカを中心に，いまや核兵器，周辺国で
の内戦・紛争，地球温暖化，金融政策，為替政策，貿易政策等々，世界の主
要な問題は，国連，G7，G20，IMF，世界銀行等々で討議され，各国の国境
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には穴があけられており，各国主権の多くは国際的なレベルの権威に吸い取
られつつあります。北原氏の「世界大の国家独占資本主義」論を構築する必
要性の強調は，そのことを意識されたものであることは明瞭です。しかし，
建部氏は，「国家とは依然として，ネーションステイトなのであり，したがっ
て，国家独占資本主義の本質は，それぞれの領域国家が，自国独占資本の利
潤を最大限に保証する点に求める以外に方途はありえないと考えてい
る。・・・世界大の国家独占資本主義は，将来とも登場することはありえな
い」（同，92，94頁）と述べるのみで，上記の事態の進展を国家独占資本主義
論としてどうとらえていくのかといったことには，関心すら示されません。
ストレンジの『国家と市場』（西川・佐藤訳『国際政治経済学入門』，東洋経済新報
社，1994年），『国家の衰退―グローバル経済の新しい主役たち―』（櫻井公人訳，
岩波書店，1998年）が論じるこの新しい事態をとらえ，「世界共和国（Global
Commonwealth）」を展望する論者（武者陵司「円高デフレの終焉と日本大復活」，
熊本学園大学70周年記念事業特別講演，2013年7月20日参照）もおられれば，「新し
いレジームとしてのNew Pax-Americana の形成」と見られる方もおられ（岩
野茂道「バジョット原理とUS連銀と中央銀行とのスワップライン形成」，『季刊経済理論』，
第50巻2号，2013年，99頁），多くの論者の問題意識を刺激していることを見ま
すと，建部氏のスタンスのあり様は，誠に残念です。
そのうえ，奇妙に思えることは，氏の「国独資」論には中央銀行を中心と
した通貨制度が理論的に排除されていることです。「日本銀行は，現在，政
府からの独立的機関から国家独占資本主義的機関に変貌を遂げる歴史的瞬間
に直面しつつある」との指摘からは，白川前総裁までの日本銀行は「民主主
義社会の中央銀行」の在り方をしており，国家独占資本主義的機関ではな
く，2013年3月21日に就任した黒田総裁の日本銀行は，まさに「国家独占資
本主義的機関に変貌」したと考えられているようです。
「通貨は，しばしば，経済の血液に喩えられる。銀行券を世の中に送り出
す中央銀行は金融システムの心臓部と言える重要なインフラ」（翁，前掲
書，284頁）です。現代資本主義を国家独占資本主義と捉えられるならば，「経
済の血液」を供給する「中央銀行等の通貨システム」は，その重要かつ不可
欠な構成要素のはずですが，建部氏の「国独資」論では，中央銀行の独立性
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のあり様によって，中央銀行が国家独占資本主義的機関になったり，ならな
かったりするというのです。理論的には「国独資」論には「経済の血液」を
供給する中央銀行の通貨システムは必要がないようです。こうした通貨制度
を欠いた「国独資」論が生まれるのは，国家と貨幣の絆を見ないマルクスの
商品貨幣論から派生するものですし，また，わが国の内生的貨幣供給理論の
特異性によるものです。
三
本書の第2部「デフレ下の日銀の金融政策に対する批判的検証」の眼目は，
金融緩和（金融政策），財政政策（公共事業），成長戦略（実体経済政策）と
いう三本の矢からなる「アベノミクス」の，特に第1の矢の日本銀行の「異
次元緩和」を批判するものです。現在の金融危機で，「ケインズ経済学およ
び新自由主義経済学の破綻が・・・表面化し」，「資本主義経済そのもののあ
り方」が問われているのですから，「アベノミクスの動向もまた，21世紀型世
界経済危機の分析の延長線上で，その帰趨が判定される」（同，4頁）と言う
ことになり，アベノミクスが「日本経済を活性化するうえで，・・・期待さ
れた効果を発揮すると判断されてよいであろうか。答えは断じて否である」
（同，206頁）という氏の結論は，当然です。しかし，ここでは，そのことよ
りも，日銀の「異次元金融緩和政策」が貨幣供給の外生説＝貨幣数量説に基
づいていることを，貨幣供給の内生説から批判することがテーマになってい
ます。
「外生的貨幣供給論者（中央銀行の貨幣供給が企業・家計の経済活動に先行すると
いう見解にたつ人たち）が考える金融政策の効果波及経路」は，以下のように
説明されています。市中銀行への当座預金の供給量を操作目標とする中央銀
行による金融政策の運営 市中銀行による準備の保有 市中銀行による
企業・家計への準備の貨幣乗数（ないし信用乗数倍）の貸出 貨幣数量説的
関係をつうじた貨幣か物価または景気への影響，というものです（同，178頁）。
これに対して，「内生的貨幣供給論者（企業・家計の経済活動が中央銀行の貨幣
供給に先行するという見解にたつ人たち）が考える金融政策の波及効果の経路」
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は，企業・家計による市中銀行からの借入需要の発生 市中銀行による企
業・家計への貸出 準備預金制度のもとでの市中銀行による準備需要＝中
央銀行当座預金に対する需要の発生 貸出や債券・手形の売買操作をつう
じた中央銀行による市中銀行への準備＝当座預金の受動的供給 中央銀行
による操作目標としての金利の変更 市中銀行の資金調達コストの変化
市中銀行による貸出金利の変更 企業・家計による資金調達コストの
変化 設備投資・個人投資の変動 物価または景気への影響，というも
のです（同）。
後者の内生説は，日銀前総裁の白川氏にも共有されており，以下の叙述を
引用されています。「デフレから早期に脱却するためには，日本銀行がもっ
とマネーを増やすべきだというご意見もあります。・・・マネーを増やせば
物価が上がるという貨幣数量説は一見わかりやすいが，近年の日本や米国の
ようにゼロ金利が続く経済は，現実を説明できません。」「すなわち，金融緩
和とは『ただでお金をばらまく』ことではなく，国債などの資産を買い取っ
たり，国債を担保に貸し付ける等価交換であり，その段階では所得や財産と
いう意味での『お金』は増えません。 ／ 増えるのは日本銀行の当座預金
という意味での『お金』です。こうした中央銀行の行動によって金利が低下
し，これが企業の資金需要を喚起し，投資などの様々な経済活動が活発になっ
ていくことを通じて，所得や財産という意味での『お金』がようやく増える
ことになります」（同，176，177頁から引用）。
したがって，建部氏は，内生説からみて「需要の創出という側面について
いえば，財政政策と異なり，金融政策は直接に需要を創り出すだけの手立て
を備えているわけでない点が想起される必要がある。 ／ 金融政策の王道
は金利政策である。」「量的緩和策・・・が作用し，デフレが克服されたり，
景気が浮揚するといった性格のもでない」（同，215頁）と強調されます。そ
して，この点では，FRBのバーナンキ議長も同一で，いまではマネタリズ
ムを離れ，上記の見解に同調していると言われ，バーナンキの言葉も引用さ
れています。「2008年12月時点で通常の金融政策は使い尽くしてしまったの
です。われわれは，・・・通常の金融政策ではないものに目を向けました。
そして，われわれが用いた主な手段は，・・大規模資産購入（LSAP）とい
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うものでした。それは，量的緩和（QE）として広く知られています。 ／・・・
では，これはどのように機能するのでしょうか。より長期の金利に影響を及
ぼすために，連邦準備は国債とGSEモーゲージ関連証券の大量購入を実施
し始めました。・・・ ／ われわれは，短期利子率に焦点を当てるのでは
なく，より長期の利子率に焦点を当てていました。ですから，これは実のと
ころ，別の名の金融政策なのです。そして経済を刺激するために金利を引き
下げるという基本的な論理は同じです」（同，259‐260頁）。
白川前総裁も同様に，「私どもの金融政策は，ベースとして金利に働きか
け，これが経済全体に影響を及ぼしていくと考えています。・・・確かに，
非伝統的な金融政策を行っていますが，波及効果のメカニズム自体は，非伝
統的というわけではなく，伝統的メカニズムです」（同，264頁より引用）と述
べていることをも踏まえ，建部氏は，「大規模資産購入は，伝統的な金融政
策の一環（ゼロ金利制約下で，長期金利を引き下げるための工夫）以外の何もので
もありえないことが，疑問の余地なく明言されている。」（260頁）と述べられ，
「金融政策の王道は金利政策である」との信念からか，外生説に組みしない
量的緩和政策には奇妙にも好意的な評価を下されています。しかし，「その
効果波及経路の解釈に大きな違いがある」にしても，「この日本銀行の『量
的・質的金融緩和』と米国の量的緩和（資産購入プログラム）とは，長期債
を買ってバランスシートを拡大させていることでは同じ」（翁，前掲書，245
頁）です。（1）
確かに，藤田勉氏や加藤出氏が紹介されていますように，バーナンキも「中
央銀行のバランスシートの規模とインフレ期待には全く関係がない」述べて
いますし，その他連銀の主流派幹部も，「単に準備金を非常に大きく増加さ
せても，銀行の貸出やより幅広い経済にほとんど影響を与えなかった」と指
摘しています。ECB（欧州中央銀行）やBIS（国際決済銀行）のエコノミス
トも，「ゼロ金利の環境ではマネタリーベースの増加はマネー・ストックの
増加に結び付きにくい」と考え，同様な見解を示しています。「世界の金融
政策の常識は，中央銀行の資産対GDP比は大幅に増加しているが，それは
インフレリスクを高めるものではないというものである。つまり，インフレ
率を高めることを目的として，マネーを増やす中央銀行は，先進国では日銀
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のみである。」「世界の金融政策の潮流という視点からリフレ論者の主張には
多くの疑問がある」（藤田勉「異次元の金融政策は成功するか？」，月刊『資本市場』，
No．333，2013年5月，45‐46頁；加藤出「『愛の妙薬』と非伝統的金融政策の功罪」，同誌，
No．322，2012年6月参照），と。
さて，それでは，第1の矢の是非は，内生説か外生説かといった点で判断
されるでしょか。私は，「異次元量的緩和」政策へのそうした批判は的が外
れているのでないかと考えています。事実，藤田氏も，「異次元緩和」策に
財政ファイナンスのリスク，財政規律の弛緩といった懸念があるものの，「多
くのプラス要因もある。日銀が大幅な金融緩和をすれば，長期金利が低下し，
住宅市場や設備投資などにとってプラス効果が発生する」（藤田，前掲誌，49
頁）と言われています。それでは，「期待された効果」を頑強に否定される
建部氏らの予測が，昨年の衆議院解散以来の経緯とかなりの距離があるのは，
どうしてでしょう。
先に見たように，ストレンジは現代資本主義経済がグローバル経済下で大
きく変貌したと主張していましたが，30年近く前に，P．ドラッカーも論文
「世界経済の変貌」で同様なことを指摘しています（Peter F. Drucker, “The
Changed World Economy,” Foreign Affairs, 64 (4), Spring 1986, pp. 768-791）。先進各国で
は生産性の上昇が進行する製造業では雇用が停滞，ないし減少し，他方，貿
易より資本移動の重要性が高まり，ロンドン・ユーロ市場での1営業日の取
引金額は3000億ドル，1年で75兆ドルにも登り，世界の財・サービス貿易取
引額の25倍になり，外為取引も12倍と，急速に金融資産の累積が進む状況に
言及しています。財とサービス取引の「実物経済」と，資本移動・為替取引・
信用取引の「マネー・信用・資本のシンボル経済」との依存関係は，1970年
代以降，希薄化し，後者が前者を凌駕するに至り，各国経済は金融が支配す
るグローバル経済に従属・劣後するようになっています。「経済のダイナミ
ズムは，国民経済から世界経済に決定的に移行したのです」（op.cit., p. 791）。
この事態を捉え，認知資本主義論やレギュラシオン学派は，「生産の金融
経済（Financial Economy of Production）」や「金融主導型資本主義（Finance-
Driven Capitalism）」と定義し，経済成長経路に大きな変化が生じたことを
論じています。「過去30年間に生じた構造変化は，国民的，国際的レベルの
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両方で，社会の資本主義的組織を大きく変貌させたのです。 ／ 社会・経
済制度の発展を理解するためには，生産関係に焦点を合わせる必要がある。
1970年代から90年代後半までの経済危機以来，先進国の生産構造は，生産の
高度に発展した変動しやすい形態によって特徴づけられている。生産活動内
に生じた組織的革命は新しく導入された情報技術とますます広範な領域に広
がる生産のリストラクチャーをつうじて，成し遂げられた。 ／ 新しい蓄
積レジームは，安定した規制様式を欠き，新しい社会的・経済的成長を金融
市場での価格実現に中心をおいた方向に向かいつつある。株主のための価値
創造のための金融市場は，ダウンサイジング，リエンジニアリング，アウト
ソーシング，M&Aの促進という諸条件を押し付ける。他方，そのような金
融市場中心の価値規範の確立の結果，雇用は弾力化し，労働者の存在は不安
定化せざるを得ない。・・・ ／ こうした事態が出現した理由に答えるに
は，生産過程における知識の重要性を分析する必要がある。・・・新しい資
本主義の主要な変化は，主に二つの領域に関わる。すなわち，新しい技術パ
ラダイムと価値実現過程での知識の演じる役割と金融の重要性であ
る。・・・ ／ したがって，多くの論者が認知資本主義（Cognitive
Capitalism）と名づける蓄積パラダイムの主たる特徴に倣って，生産の金融
経済（a financial economy of production）を意味する理論的枠組みを提示す
る」（Andrea Fumagalli & Stefano Lucarelli, “Cognitive Capitalism as a Financial
Economy of Production,” in Munich Personal RePEc Archive, Sep. 2008, MPRA Paper, No.
27989, posted 18. January 2011, pp. 1-2）。（2）
石油危機や変動相場制導入以前の高度経済成長期の経済成長経路は，技術
革新・生産性の上昇に対応して，銀行信用供与の拡大・企業投資の拡大・需
要の増大が起こり，大量生産・大量消費による経済成長という繋がりを見せ
ました。貨幣供給の内生説が描く世界です。しかし，1980年代以降のグロー
バル化した金融主導型の経済成長では，「マクロ経済の起動力は株価や住宅
価格など，いわゆる資産価格にある。資産価格の上昇こそが全経済を牽引す
る。戦後のファーディズム時代，全経済の起動力が製造業の生産性の上昇に
あったことと対比すれば，われわれはここに産業主導型から金融主導型への
成長モデルの転換をはっきり読み取るべきである。」「金融主導型経済は消費
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主導型経済」（山田，同，39，41頁）でもあるということになります。資産価格
の上昇，家計の金融収益の増大，消費の拡大，企業収益の回復という好循環
が成立することになります。アベノミクスの第1の矢，日銀「異次元緩和政
策」が効果を発揮しているのは，上に見た経済レジームの転換があったから
です。
バブル退治のための日銀による急激な金利引き上げ，大蔵省の不動産向け
融資の「総量規制」を契機に発生した1990年代初めのバブル崩壊後，資産価
格の劇的な下落による逆資産効果，バランスシート恐慌に対する通貨当局の
政策の有り様からも，日本がかくも長きに亘って厳しい不況に苦しんできた
背景が理解できるのでないでしょうか。
また，リーマン・ショック後，非伝統的金融政策である金融の量的緩和策
（QE，1，2，3）を採用したFRBのバーナンキらの意図もよく理解できま
す。「バーナンキ氏は（1930年代の）世界恐慌と日本が90年代に陥った流動
性の罠についてよく理解していたのです。」FRBの QE（量的緩和）もアベ
ノミクスでの「異次元金融緩和」も，従来の経済学の常識を大きく逸脱する
ものです。しかし，「激動期にあって，最も危険な行動は，過去の常識に従
うことだ」というドラッカーの箴言に，耳を傾けることも必要でしょう
（Edward Luce, “Beranke: good engineer who knows his own limits,” F.T., March 11, 2013,
邦訳「歴史に名を残すかバーナンキ議長」，『日経ビジネス』，2013年3月18日）。
建部氏は「生産の貨幣理論」である貨幣供給の内生説に固執され，マネー・
ストックの拡大を銀行による信用創造＝貸付のみに求められますが，その
チャネルのほかにも，国際収支チャネル，財政チャネルに加え，金融資産が
累積した今日の資本主義においては金融市場チャネルが特に重要です。資産
市場の動向が景気循環の主要なエンジンにもなるのです（Fumagalli & Lucarelli,
Ibid., p．17；内藤，前掲論文，118‐121頁参照）。（3）
ただ，さきに見たようにこの金融主導型レジームでは，消費・企業利潤の
回復が直ちに投資の回復に直結しない脆弱性を伴います。「企業利潤が記録
的な高さを見せているのに，なぜ投資が停滞しているのかという米国経済の
最大の謎の一つ」，いわゆる“A mysterious divergence”です（F.T., July 25, 2013）。
資産市場の不安定性，国際的要因による影響，企業利潤の回復に遅れる投資
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等，このレジームの問題点は明白です（内藤，前掲論文，125頁）。D．マイルズ
（イングランド銀行金融政策委員会外部委員）のように，金融危機や逆資産効果を
緩和し，資産価格の上昇を支えた中央銀行の金融緩和策を高く評価する見解
が見られる一方で（“Ignore the pessimists: central banks are helping,” F.T., July 28,
2013），「われわれの経済に健康を回復させるために承知している一つの方法
は，信用マシーンを再スタートさせることであり，・・・悪い回復でも何も
ないより better だという原則に立てば，悪影響が最小の，いま入手し得る
オプションとして，金融政策への過度の依存を受け入れているのです」と，
世界大の金融危機を救った金融緩和策の他に選択肢がなかったとされながら
も，金融主導型レジームのリスク，すなわちマネーセンター・バンクのさら
なる巨大化による“too big to fail”問題，依然続くシャドウ・バンキングの活
発化，金融制度の中央銀行への依存の継続，一層の格差の拡大等に，警鐘が
鳴らされています（Gillian Tett, “Insane financial system lives on post-Lehman”, F.T.
Sep. 13, 2013; Martin Wolf, “We still live in Lehman’s shadow,” F.T., Sep. 18 2013, 参照）。
アベノミクスの第3の矢の行方を注視せざるを得ないわけです。
⑴ 翁氏は，日銀の「量的緩和策」への批判的スタンスから，4月4日の金融政策決定会
合以降，国債先物市場の金利が乱高下したことを，繰り返し指摘されています。「黒田総
裁が，イールドカーブ全体にわたって引き下げようというのがこの政策の中間的な目標で
あり，金利が下がると思う，と説明した国債市場では混乱が続き，先物市場では価格乱高
下により何回もサーキット・ブレーカー（市場の不安定性を避けるための取引の中断措
置）が発動される異常事態が続き，長期金利は上昇を始めた。」（翁，前掲書，244‐5頁，
同，256，263頁参照）。この「長期金利の変動」について，中島将隆氏は，以下のように
説明されている。「長期金利の変動率が拡大し金利が高止まりになったのは，異次元緩和
政策が内包する異質の要求に戸惑い，相反する要求の解決方法の見定めができなかったか
らだ，と思う。 ／ ・・・7月に入ると，・・・長期金利の変動率は縮小してい
る。・・・・長期金利の高止まりが修正され金利が低下しはじめたこと，長期金利の変動
率が縮小しはじめたこと，こうした変化が生まれたのは，日銀の市場関係者に対する対話
が成功したからだと思う。今日の金融政策執行に際して最重要点は，市場との対話である
こと，情報伝達が決定的に重要であること，この点を再確認した成果の表れだろう。」「黒
田日銀総裁就任後，期待インフレ率は明らかに上昇している。加えて6月，消費者物価は
14ヶ月ぶりにプラスに転換した。消費者物価は上昇をはじめたが，・・・長期金利は低下
をはじめている。異次元金融緩和の効果が徐々に発揮されはじめた，とみることができよ
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う」（中島「長期金利の変動はなぜ生じたか」，日本証券経済研究所・大阪研究所『証研レ
ポート』，No．1679，2013年8月，14，16頁）。事実，長期金利は低下し続け，10月24日に
は一時，0．595％と5月9日以来の0．5％台になっています（『日本経済新聞』，2013年10月
25日）。
⑵ 金融主導型経済成長についてのレギュラシオン学派や認知資本主義論の議論について
は，山田鋭夫氏や内藤敦之氏の以下の論考からご教示を得ました。御礼を申し上げます。
山田「世界金融危機の構図と歴史的位相」，宇仁・山田・磯谷・植村編著『金融危機のレ
ギュラシオン理論』所収，昭和堂，2011年；内藤「金融主導型レジームの限界とグローバ
ル・クライシス」，原正彦編『グローバル・クライシス』所収，青山社，2012年12月参照。
両氏は，Ｍ．アグリエッタ＆Ａ．ルベリュの主張に従い，金融主導型レジームの出現を「株
主による企業統治」，「金融による企業支配」の視点から説明されるため，その成立をアメ
リカに限定され，「最初から非普遍的のもの」であるとの理解を示されています（M. Aglietta
& A. Reberioux, “Regulating finance-driven capitalism,” in Issue in Regulation Theory, No.
51, January 2005, pp. 1-6；山田，前掲書，42‐43頁；内藤，同，123頁参照）。しかしなが
ら，1980年代以降の金融資産の累積に着目されれば，金融主導型経済は，日本も含め，現
代資本主義の普遍的特質と見ることができるのではないでしょうか。ミンスキーに依拠さ
れたロバート・バーバラの以下の叙述も参考になります。「資産価格は付加的なものでな
く，景気循環の主要なエンジンだということである。金融当局は，金融市場を無視して，
経済を安定化できない。」「賢明なエコノミストなら，新たな景気循環で中心的役目を果た
すのは，賃金や物価ではなく，ウォール街と銀行だと理解できるだろう。」従って，「再び，
不安定性をもたらす原動力になったのは，賃金や物価の圧力ではなく，金融システムのダ
イナミズムだった。」（Ｒ．バーバラ『資本主義のコスト』，菊池正俊訳，洋泉社，2009
年，34，114，123‐124頁）。
⑶ これまで，「生産と金融」の関わりを分析対象とする「信用制度と資本蓄積」という
観点から，言い換えれば，もっぱら「生産の貨幣的理論」の構築を意図して，信用創造＝
内生的貨幣供給が重視されてきました。しかしながら，以前から岡本悳也氏は，信用創造
＝内生的貨幣供給論では，今日の金融資産の累積する現実の動きを説明できない，むしろ
「生産から消費」への「視座の転換」，信用創造より金融仲介機能の重要性を強調されて
いました。「現代の金融システムを理論構成するに際しては創造と仲介の関連を明確にす
ることに重要な現代的意義がある。・・・信用創造と金融仲介，決済性預金と貯蓄性預金
の区別と関連こそが金融システム論の要諦である。」「高度大衆消費社会は，生産優位のも
とでは疎んじられていた一般大衆の消費にも金融の道を開くほどに信用関係を成熟させた，
というのが信用学派の歴史としての現代認識である」（岡本「金融システム論」，信用理論
研究学会編『現代金融と信用理論』，大月書店，2006年，54‐55頁参照）。氏の視点は，「異
次元金融緩和」への多くの批判がもっぱら貨幣供給の内生説＝信用創造論（「生産の貨幣
理論」）からなされていることの妥当性を考える契機になりました。
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四最後に，第3部での建部氏の主張は，外生説批判において重視されるよう
になられた貨幣供給の内生説に関連して，「マルクスもまた，内生的貨幣供
給論の系譜につらなる論者の一人であった」ということです。
渡辺良夫氏は，「貨幣供給量の変化を経済活動の結果＝内生的とみなす銀
行学派の見解は，・・・ケインズの『貨幣論』，ラドクリフ報告およびトー
ビンを経て，現代ではポスト・ケインズ派によって展開される内生的貨幣供
給理論の中にひきつがれている。 ／ 古典的な『原因』と『結果』の論争
は，時間の経過とともに形を変えて，現代通貨主義＝マネタリズム＝『外生
的』貨幣供給と，現代銀行主義＝ポスト・ケインズ派＝『内生的』貨幣供給
の論争として再現されていると考えることができる」と述べておられます（渡
辺『内生的貨幣供給論―ポスト・ケインズ派アプローチ―』，多賀出版，1988年，11‐12頁）。
マルクスも流通必要貨幣量＝貨幣流通法則の支配という認識から，貨幣供
給量の変化を経済活動の結果と見るツークら銀行学派の見解を基本的に継承
していることは明らかであるとして，「筆者（建部―引用者）は，これまで，
マルクスもまた，内生的貨幣供給論の系譜につらなる論者の一人であるとい
う点にかんして，なんらの疑問を抱くことがなかった」（同，271‐2頁）と強調
されています。
さて，マルクスが，銀行学派・ケインズ『貨幣論』・ポスト・ケイジャン
らの内生的貨幣供給理論の「継承者」であるという建部氏の理解から，氏が
内生説を如何に理解されているかが窺い知れます。「現実に流通する貨幣の
総量は，流通の速度と諸支払いの節約とが与えられているものと前提すれば，
諸商品の価格と諸取引の総量とによって規定されている。同じ法則は，銀行
券流通の場合にも支配する」という『資本論』の上述を根拠に，「マルクス
の預金創造論とポスト・ケインジアンの内生的貨幣供給論のそれとの類似
性・共通性という側面にあらためて気づかされ，驚きの念を発することを禁
じえない」（同，289頁）との，幾度か繰り返えされる建部氏の感慨に，わた
しは「驚きの念」を覚えざるをえません。
なぜなら，私の知るポスト・ケインジャンらの貨幣論は，明らかにマルク
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スの貨幣論の否定の上に成り立っているからです（ポスト・ケインジャンの貨幣
論については，内藤敦之『内生的貨幣供給理論の再構成―ポスト・ケインジャン派の貨幣・
信用アプローチ―』，日本経済評論社，2011年参照）。（4）それだけでなく，『貨幣論』
（1930年）のケインズは，あまり知られていませんが，マルクス派には評判
の悪いクナップ『貨幣国定学説』（1905年）やイネス「貨幣とは何か」（1913年）
「貨幣の信用理論」（1914年）を高く評価し，理論的にも継承しています。さ
らには，『貨幣論』につながる「古代通貨草稿」（1920‐1926年）で述べられた
ケインズの貨幣認識は，マルクス貨幣論とは水と油です。
「信用，信用のみが貨幣である。」「貨幣単位は，債権債務を尺度するため
の抽象的標準である。」「貴金属は価値の標準ではない。」「金貨への政府の刻
印は，単なる商品から債務の象徴へと金の性格を変える。」（A. M. Innes, “The
Credit Theory of Money,” The Banking Law Journal, Vol. 31, 1914, pp. 168）というイネ
スの貨幣認識は，G.F.クナップ『貨幣国定学説』（1905年）においても見られ
ます。「然るに金属論者の説明し得ざるものは，金属なき貨幣組織である。
表券論者は此貨幣組織を容易に説明する。而して彼は之を以て基礎理論の試
金石なりと考えている。」「一国の貨幣を認識するには，一般的受領強制では
なく，公金庫に於ける受領を標準とすること。」「価値単位が・・・歴史的に
定義されることに対する理由は，債務が存在しているという事実に存して居
る・・・」「債務の名目性及び価値の名目性は，貨幣発生に対する必要な前
提である。」「価値単位の名目性，従って支払要具債務の名目性は，何等新し
い現象ではなく，非常に古い現象にして，今日尚存続して居り且永久に存続
するであろう現象である。」（クナップ『貨幣国定学説』，宮田喜代蔵訳，岩波書
店，1922年，2，14，24，421‐422頁）。
「イネスの主要な歴史的結論は，大いに根拠のあるものであって，19世紀
半ばの健全通貨ドグマに過度に影響された論者によって不当に無視されてき
たものである。・・・内在的価値をもつ貨幣のみが健全であるといったよう
な歴史はまったくの神話である。」（J. M. Keynes, “Review,” The Economic Journal,
Sep. 1914, pp. 419‐421参照）とのケインズの評価や，クナップの著書の英訳が
Royal Economic Society の援助で出版されるにあたってなされたケインズの
支援も，彼の『貨幣論』や1920年代の調査ノートである「古代通貨草稿」の
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議論がクナップやイネスと共鳴していることからも理解できます。
「ある特定の証印された貨幣や鋳造硬貨は，BC7，6世紀の小アジアで初
めて作られたので，これまで，貨幣経済の特質はギリシャよりそれほど遠く
遡らないと考えられてきた。しかし，実際，認証された貨幣（鋳貨―引用者）
の生成は，それほど重要な発明ではない。」重要なのは計算貨幣である。「バ
ビロニアの慣行での最初の重要な革新は，本質的に近代的な，すなわち，代
表貨幣の発明である。」「多くの学者は，鋳造硬貨が存在していなかったとこ
ろでは，物々交換が行われていたと推測するが，それはまったく真実から遠
い。・・・時間の要素をもつ貸付や契約を表現するタームである計算貨幣の
導入こそ，実際，初期社会の経済状態を変容させるものであった。この意味
での貨幣は・・・ソロンよりも2千年も前に，高度に発展した形態で，すで
にバビロニアに存在していたのである。」（J. M. Keynes, “Keynes and Ancient
Currencies (1920-1926),” in The Collected Writings, Vol.28, Social, Political and Literary
Writings, ed., Donald Moggridge, 1982, pp. 224‐6, 252-258）。
このような主張は，ケインズ『貨幣論』でも繰り返されています。「債務
の正当な履行たるべき，単位の種類又は品質の如何を決定せるは国家或は社
会であったと云える。」「貨幣は，他の若干の文明の本質的要素と同じ
く，・・・遥かに古い制度である。その起源は氷が溶けていた時代の霧の中
に没している。」（ケインズ『貨幣論』，第1分冊，鬼頭仁三郎訳，同文館，1932年，1953
年，15，16頁参照）。
貸付取引から（計算）貨幣の生成を説くケインズの論理は，信用貨幣の創
造論に繋がっていく。すなわち，「諸々の銀行が歩調を揃えて前進する限り，
安全に創設し得る銀行貨幣の額には何らの制限もないことは明らかであ
る。」「言葉を最も便利に用ふれば，凡ての預金は其れ等を保有する銀行に
よって創設されることは疑いを容れないところである。」（同，33，38頁。上記
の点は，拙著を参照していただくなり，最近，那須正彦氏により邦訳された草稿を一読さ
れると，納得いただけるかと思います。「ケインズと古代通貨」，『ケインズ全集』28巻所
収，東洋経済新報社，2013年3月；拙著『歴史の中の貨幣―貨幣とは何か―』，文真堂，2012
年参照）。（5）
さらに，中央銀行の独立性の意義を認めず，国家と貨幣の絆を重視し，欧
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州共通通貨ユーロを一貫して批判してきたポスト・ケインジャンらの見解と
は裏腹に，「中央銀行の独立性」を「民主主義社会における中央銀行のあり
方」（同，7章）と擁護される建部氏が，ポスト・ケインジャンとマルクスの
貨幣・信用論の類似性や共通性を認められることには，言葉を失います（楊
枝「欧州通貨ユーロの桎梏―《つなぐ通貨》ユーロと《粉飾された》中央銀行ECB―」，
編著『なぜドル本位制は終わらないのか』所収，参照）。
振り返ってみれば，戦後の不換銀行券論争において厳しい批判に晒された
少数派の見解，すなわち，不換銀行券＝信用貨幣説の岡橋保氏の主張や，貸
付－返済という還流法則に注目され，銀行通貨の信用貨幣性は金兌換と関係
がないとされた川合一郎氏の信用貨幣論，さらには1971年の米ドルの金交換
停止にもかかわらず，基軸通貨ドルの持続性とその発展を主張された岩野茂
道氏の国際通貨論は，共通して，フラートン，ツーク，バジョット，セイヤー
ズらの議論に立脚していることは明白です。建部氏はそのことをどのように
考えられるのでしょうか（川合一郎『資本と信用』，1954年；岡橋保『金投機の経済
学』，1973年；岩野茂道『ドル本位制』，1977年参照）。
岡橋氏は，不換銀行券＝信用貨幣説の立場から，以下のように考えておら
れました。「アメリカの金保有量が減少しようと，それによって国際通貨と
してのドルが減価するわけでもないばかりか，金との交換が断ち切られたか
らといって無価値な紙くずになるのではけっしてない。国際通貨としてのド
ルはやはり信用貨幣である。」「かくて銀行券の流通根拠を銀行の準備金など
による債務弁済能力におく見解は，銀行券の生成を再生産の関係から切り離
す」ことになるとのべ，信用創造の根拠としての準備金という発想を否定さ
れていました（岡橋，前掲書，7－9頁；同『現代信用理論批判』，九州大学出版会，1985
年，111，258頁）。
1950年代前半といった時代に，メタリズムから出発しながら，当時のメタ
リズムの常識と異なる見解を提示されたのは川合氏です。「兌換停止
は，・・・銀行券の信用貨幣としての本質に何ら変更を加えるものではない
のである。・・・兌換の停止によって銀行券は紙幣になるわけではない」の
であって，兌換停止後も，貨幣制度の信用関係に「論理上は少しも断絶はな
い」（『資本と信用―金融経済論序説―』，有斐閣，1954年，113頁）。「資本にとっての」
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貨幣制度としては，金本位制度といわゆる「管理通貨制度」との間には大き
な断絶はなく，「資本の，資本による，資本のための制度である」信用制度
という視点からみますと，そこでは，金は，「資本からみた」場合，もはや
貨幣ではなく，「資本にとっての」貨幣たる信用貨幣の安定性を維持する補
助手段に過ぎないことになります。金兌換が停止したとしても，それはそう
した補助手段が失われるだけなのです。銀行学派の思想が現代貨幣論の基礎
になるのは，このような川合信用貨幣論の展開を含んでいるからでしょう。
「国際通貨としてのドルの問題は金との交換性の有無に要点があるのでは
なく，世界経済におけるアメリカ資本主義の地位に関わっているのである。
国際通貨問題が単なる国際経済問題に止まらず，すぐれて世界政治問題の性
格を帯びている」との観点から，1971年8月15日の金ドル交換停止をとらえ，
大多数の論者がドル基軸体制の終焉，国際通貨制度崩壊の前兆と受け止める
中で，岩野茂道氏一人が，アメリカ多国籍企業の展開とユーロダラー市場の
発展により，事実上のドル本位制が成立しているのであって，たとえ一時的
な後退があれ，ドル本位制の命脈は簡単に尽きるものではないと主張されま
した（岩野『ドル本位制』，熊本商科大学研究叢書，1号，1977年；同『金・ドル・ユー
ロダラー―世界ドル本位制の構造―』，文真堂，1984年参照）。氏は最近も，今日のド
ル本位制の構造を描写され，「世界はUS·Fed が事実上の中央銀行として機
能する金融システム」を形成しつつあり，「いわゆる銀行原理のオープンシ
ステムが成立している。ドルを最終支払手段とする貨幣の世界システムが現
実には形成過程にある」との認識を示されています（岩野「ドル本位制の構造」，
岡本・楊枝編著『なぜドル本位制は終わらないのか』，文真堂，2011年）。
マルクス派の大多数は，かつて上記少数派の見解を嘲笑し，礫を投げられ
ました。なぜ銀行学派に連なるこれら論者の見解が，当時，マルクス多数派
の逆鱗に触れたのでしょう。少数派の見解がその内容において，後のポスト・
ケインジャンと本質的に共通し，マルクス貨幣論の崩壊を準備するものと，
多数派の多くが直感的にも認識していたからでしょう。
すなわち，「貨幣供給の内生性」は，単に「流通手段の量は簡単に商品の
価格によって規定される」といった内容にとどまらないのです。貨幣が「内
生的に供給される」ということは，岡橋氏が遊休貨幣のたらい回し論を否定
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し，強調してやまなかった「無からの信用創造」ということです。通貨は市
場が必要とすれば，理論的には無限に創造されるということです。貸付＝信
用創造に商品貨幣金など必要としないのです。このような「無からの信用創
造」という発想は，貨幣商品金に立脚するマルクス貨幣論とは相容れません。
言葉をつなげば，そうした見解は，貨幣は債権債務関係から創造されるので
あって，商品交換関係の展開から自然発生的に生成したのではないというケ
インズやポスト・ケインジャンの貨幣論と同質的な内容を含まざるをえませ
ん。しかし，それでは金廃貨論に至るとみなされたのでしょう。
バンク・オブ・マンチェスターの J. B．スミスの1832年委員会の証言，「か
くて，あのような多額の金額が資本金から1シリングの前貸をすることなく，
銀行家によって貸付けられたのです」（Q．4398；拙著『イギリス信用貨幣史研究』，
九州大学出版会，1982年，446頁，参照）という，「無からの信用創造」の主張は，
いまではあまり批判が聞かれなくなりましたが，当時のマルクス派にはとて
も容認できることではなかったのです。
価値形態論や交換過程論から導かれた商品貨幣論に立脚する限り，「信用
貨幣そのものは，その名目価値の額において絶対的現実貨幣を代表する限り
でのみ，貨幣である。」，「忘れてならぬことは，第一には，貨幣―貴金属の
形態での―は依然として，信用業が事態の本性上，けっして離脱しえない基
礎だ。」，「中央銀行は信用制度の軸点である。そして，金属準備はまた銀行
の軸点である」等々のマルクスの認識を，捨て去ることはできず，かつては，
岡橋，川合，岩野説を排撃した論者らが，今日，信用貨幣説や貨幣供給の内
生説が有力になると，その論理がもつ意味の広がりを検討されることなく，
内生説の意味する内容を狭め，マルクス貨幣論に無理に取り込もうとされて
いるように見えます。
この点は，マルクスの信用創造論には預金創造があったのか，それともな
かったのかといったことが，「長い間，わが国の学会で大きな争点をなして
きた問題」（同，285頁）との理解にも関わります。そのようなことを「争点」
にされる気持ちはわからないことはありません。拙著（『イギリス信用貨幣史研
究』，1982年）で明らかにしましたように，イギリス産業革命期のランカシャ
地方では概ね，発券銀行は存在せず，ピール条例制定を遥かに遡った時代に
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地方発券銀行では，銀行信用の供与と発券業務とは関連をもたなくなってい
ました。「信用のファシリティは銀行券の発行や鋳貨にすら依存しません」
（Essay on Money，1837，拙著1982年，414‐5頁）。17世紀のロンドン個人銀行にお
いても，イングランド銀行券に対抗できず，早くから発券業務は取るに足ら
ないものになっていました。発券があろうがなかろうが，銀行業は預金銀行
業務の上に構築されていました。
拙著で紹介しました19世紀前半イギリス地方銀行の銀行業務の実態につい
ては，銀行学派の著書やパンフレット類，イギリス議会資料を深く読み込ん
でいるマルクスも気づかないはずはありません。地方発券銀行の銀行券債務
額は，早くから銀行融資との照応関係を示さず，季節的な変動を見せていま
した。それでもなお，マルクスは「兌換銀行券を発行し，・・一般に商業証
券を見返りに銀行券を貸し付ける」との認識を示しているのですから，むし
ろ，なぜマルクスは，発券を重視し，預金通貨や預金創造を無視する説明に
終始したのかを考えるべきでしょう。明らかにマルクスの銀行業務への理解
不足と，貴金属の形態にある貨幣が信用制度の基礎だという信念に基づくと
考えられます。
最近，紹介しています19世紀前半の地方銀行家のレター・ブック（Gurney’s
Letter Book for the Wisbech and Lincolnshire Bank，『佐賀大学経済論集』，2013年
3，5，7月参照）からも明らかなように，銀行貸付＝信用創造は，決済性預
金である当座預金による決済業務（ペイメント・システム）への付加物
(adjunct)として生成してきたのであって，その後，その他の機能も発展する
のです（M. Kohn, “Payments and the Development of Finance in Pre-industrial Europe,”
November 2001, Kohn のホームページに掲載，拙著，1982年参照）。「貸付けばかりに
光が当てられるが，リスクを伴う支払いや取引をうながす金融システム（支
払決済制度―引用者）はきわめて重要である」ことが，これまで十分に認識
されてきませんでした（M. Kohn, “Early Deposit Banking ,” February1999参照）。当
座預金勘定による決済システムの発展をベースに，当座預金の創造による貸
付業務が展開されるようになります。そして，手形の引受や流通性が確立す
ると，発券業務も展開されるようになり，貸付・創造された預金から，基本
的には一般流通での支払・流通手段として，銀行券が引き出されるようにな
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るのです。銀行券での貸付が先にあり，その後，発券の衰退の後を受けて，
預金創造がなされてきたのではありません。この点については，マルクスば
かりかわが国の多くの論者にも理解されていませんでした。
建部氏は別著で，「内生的貨幣供給論とは，貨幣供給のメカニズムを，そ
れこそ市中銀行および中央銀行の行動に即してありのままに描写しただけの
ものであり，・・・そこには，なんらの倫理的側面も含まれていません。」
それは「企業や家計その他の貨幣需要にもとづき，貨幣（預金，銀行券及び
鋳貨）が内生的に供給されるメカニズム」に過ぎないと述べられています（建
部『金融危機下の日銀の金融政策』，中央大学出版会，2010年，ⅲ頁）。明らかに，金
に基礎を置くマルクス貨幣信用論から無意識のうちに，逸脱されておられま
す。かつて岡橋氏が強調されていた「無からの信用創造」の立場です。マル
クスはこの点を十分に理解できないでいます。
「この『貨幣資本』の最大部分は，純粋に架空のものである。総預金は―
準備金を除けば―銀行業者に対する貸越金にほかならないが，それは保管金
中には実存しない。それが振替業務に役立つかぎりでは，銀行業者によって
貸出されたのち，銀行業者にとっての資本として機能する。銀行業者たちは
相互に，これらの貸越金の相互決済により，実存しない諸預金にたいする相
互的な支払指図書を支払いあう」（『資本論』第3部下，長谷部訳，667頁）。マル
クスは，貸付けによって創造された預金が「貴金属としての貨幣の基礎」を
持たない，すなわち「実存しない諸預金」であって，国債の累積と同様，「債
務の蓄積すら資本の蓄積として現象しうるという」意味において，それは「信
用制度の歪曲の完成」（同，676頁）と考えています。預金通貨の創造を，貨
幣が内生的に供給されると受け止めていたようには思えません。なぜなら，
マルクスは，「信用貨幣そのものは，その名目価値の額において絶対的に現
実貨幣を代表するかぎりでのみ，貨幣である」（同，730頁）と，相変わらず
考えていたからです。
⑷ 内生的貨幣供給論，すなわち「信用貨幣論においては，生産を行うために前もっての
貯蓄は必要なく，銀行からの貸出によって賄われ」ます。また，「（貨幣）名目主義を採用
して貨幣の名目性を重視し，貨幣が商品から進化してきたという商品貨幣説を否定して」
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います（内藤，前掲書，7‐8頁）。建部氏が内生説を主張されるのは結構なことだと思い
ますが，そうすれば，マルクス貨幣論の否定に行き着くことになるでしょう。
⑸ 「誤解をおそれずにいうならば，銀行はまさに”無から有を生み出すことができる”
のであり，一般にこれを信用創造と呼んでいる。現代信用体系が作動するメカニズムは，
まずはじめに与信ありきである，ということをここでくりかえし強調しておこう」（板倉，
前掲書，ⅶ頁；横山『現代の金融構造』，日本経済評論社，1977年，27‐28頁参照）。「板倉，
横山氏やケインズらが共有する理解に示された信用貨幣の潜在的には無限の供給可能性こ
そが，常に危機を顕在化させながらも，新しい生命力を復活してやまない資本主義経済の
強靭さを支えている基盤のひとつである。金兌換の有無が主要な問題ではなかった。」（楊
枝，前掲書，2012年，168頁）。この観点に立ちますと，アベノミクスの日銀「異次元緩和」
やFRBの QE等の中央銀行金融政策は，単なる政策の変化にすぎないのではなく，危機
を打開するための歴史的な段階を画するものと言えるかもしれません。かつて資本主義の
危機を打開した，16世紀の預金銀行と流通性証券の発展，ナポレオン戦争期のイングラン
ド銀行の兌換制限，19世紀後半の米国手形交換所貸付証券の発行，世界大戦間の金兌換の
放棄＝金本位制の崩壊，1971年の米ドル金交換の停止による基軸通貨米ドルのグローバル
な供給体制の構築と同様に，リーマン・ショック，ユーロ危機に対処するための中央銀行
のマネタリー・ベース拡大の方式は，新たな歴史的地平を切り拓くものとなるかも知れま
せん。（武者陵司「NYダウ100年史に見る経済と市場の発展」，『資本市場』2012年6月，
同熊本学園大学70周年記念事業特別講演「円高デフレの終焉と日本大復活」，2013年7月
20日，参照）。
商品貨幣金をベースにした貨幣信用論では，貨幣金から離脱する通貨の出現・発展を常
に危機論で描いてきました。そのため，兌換の放棄，米ドル金交換の停止，現下の量的緩
和も通貨制度の危機としか映らないのでしょう。
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
現代マルクス主義派経済学の重要な役割は，『資本論』のサブタイトルが
「経済学批判」であることからもわかるように，現代資本主義批判にあると
思います。しかしながら，その「経済学批判の風景」は，豊かな実りから見
放された荒地になっていないでしょうか。本書を読み，想うことは，現代マ
ルクス主義派「経済学批判」の多くは，資本主義がみずから生み出す信用貨
幣・信用制度を武器に，変化していく姿を考察することなく，『資本論』の
叙述に教条的に頼り，常套用語を並べた叙述で，複雑な現代資本主義経済の
分析に代えているため，説得的な議論になっていないのではないかと思いま
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す。「ババ抜きゲームのババ」，「腐っても鯛ならぬ，腐ってもドル」といっ
た国際通貨ドルの理解には言葉もありませんでしたし，アベノミクスへの評
価も，ただ内生的貨幣供給論からの批判に終始し，円安・株高・企業収益の
急増・消費の回復や，緩慢ながらも銀行貸出の増大等々の現実との整合性を
埋める論理が見あたりません。この点，雑誌『情況』に掲載される新左翼マ
ルクス主義派「経済学批判」の多くも同様で（例えば，矢沢国光「アベノミクス
にみる日本・世界資本主義の終わり方」，2013年5・6月号，参照），その類似性，共
通性に驚きます。
ケインズやポスト・ケインジャンの内生的貨幣供給論にマルクス貨幣論と
の共通性・類似性を求めるといった発想についても，それがいかなる問題の
広がりを含んでいるかということすら意識されていません。内生説を高く評
価され，マルクス貨幣論に取り入れ，ケインズ貨幣論やポスト・ケインジャ
ンに引寄せて解釈されるなら，彼らのマルクス貨幣論の否定をどう受け止め
るのかも論じられるべきだったでしょう。また，銀行学派に立脚した戦後の
岡橋，川合，岩野氏らの見解への理論的総括も必要でしょう。
すでにマルクス貨幣論の批判は，向井公敏氏によって提起されております
（『貨幣と賃労働の再定義―異端派マルクス経済学の系譜―』，ミネルヴァ書房，2010年）。
いつか，希望溢れる説得的な「経済学批判」が書かれることを願っています。
（2013年11月1日）
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